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With the rapid economic development, financial markets, money markets, etc. 
sound monetary policy at the national macro-control will play an important role. 
Monetary transmission mechanism for monetary policy effectiveness is very 
important, the theory is concerned, many scholars transmission mechanism of 
monetary assets from the perspective of the transmission mechanism is analyzed. 
Monetarist monetary transmission mechanism of this transfer process from indirect 
into direct, but modern scholars of the transmission mechanism of economic analysis, 
will be the latest application in which the asymmetric information theory, which 
makes the analysis of economic theory closer to reality. 
This paper selects “ reverse observation”  perspective, by analyzing the 
transmission mechanism of monetary policy of China to study the effectiveness of 
monetary policy in China. In China, money supply at all levels within the health 
system is not the same, the central bank's control of their correspondingly different. 
However, money is not the high level of control we naturally should become the focus 
of monitoring objectives, only the monetary authorities can effectively control those 
who can implement the monetary policy transmission to the real economy intention 
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第一章  前 言 
 1
 











































（L.R.Klein&A.S.Goldberger,1995）建立 20 世纪 50 年代对美国经济影响较大
的宏观经济模型（克莱因和戈德伯格模型）；美国联邦储备委员会和安多（Albert 
Ando）与莫迪利亚尼（Franco Modigliani）于 60 年代共同研制出 MPS 模型，提
高了模型的精确性，从而充分对验证了当时美国宏观经济货币主义一些观点的正






Blinde,1992）选取 1959 年 1 月到 1989 年 12 月的美国月度数据作为样本,并以




奥若和法沃若（Bagliano & Favero,1997）对应用 VAR 模型分析美国货币政策传
导机制做出了评价；克里斯迪亚若、艾肯鲍姆和埃文斯（Christiano， Eichenbaum 
& Evans，1998）研究得出货币政策冲击对货币基数和 M1 仅有微弱的影响；博兰
克和米赫夫（Bemanke & Mihov，1998）提出运用半结构 VAR 方法对货币政策进
行评价和度量；西姆斯（Sims，1999）探讨了 1948－1997 年美国货币政策行为，
表明美国的货币政策行为是非线性的。并且随时间的变化而变化；加勒特，李、









































































































































































































































































































2.2.2  M2 指标与经济波动的关联度降低 
如前文综述,许多学者在分析货币供应量与经济之间关联度时都倾向于选择
广义货币供应量 M2 建立实证模型,然而在流动性过剩的背景下,以总存款口径统
计的广义货币供应量并不能很好的反映经济波动情况。1999 年至 2008 年银行系
统一直保持着愈发扩大的存贷差,从 2001 年 3. 1 万亿急速增加到 2008 年底的
16. 3 万亿元。同时银行资金大量涌向银行间债券市场,银行“有价证券及投资”




但 2001 年以后其比值趋于平稳。1986-2000 年,在经济周期的低谷处,M1 的增长
率远低于 M2。货币当局为了刺激经济增长实行宽松货币政策,M2 随着政策刺激出
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